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ABSTRAK 
 
Anita Rahman, 2010. MODEL BLACK-SCHOLES PUT-CALL PARITY HARGA 
OPSI TIPE EROPA DENGAN PEMBAGIAN DIVIDEN. Fakultas Matematika dan 
Ilmu Pengetahuan Alam, Universitas Sebelas Maret. 
 
Put-call parity dikembangkan oleh Stoll pada tahun 1969. Put-call parity 
didefinisikan sebagai suatu hubungan arbitrasi antara harga opsi jual dan opsi beli. 
Hubungan tersebut menunjukkan bahwa nilai opsi beli dengan harga strike dan waktu 
jatuh tempo tertentu dapat diperoleh dari nilai opsi jual dengan harga strike dan waktu 
jatuh tempo yang sama, dan berlaku sebaliknya. Model Black–Scholes adalah model 
penilaian harga opsi yang telah banyak digunakan di dunia finansial. Asumsi model 
ini adalah saham tidak memberikan pembayaran dividen, tidak ada biaya transaksi, 
suku bunga bebas resiko, serta perubahan harga saham mengikuti pola random. 
Menurut Sharpe, sebagian besar opsi saham yang diperjualbelikan pada kenyataannya 
membayarkan dividen. Tujuan penelitian ini adalah untuk menentukan model Black-
Scholes harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen dan put–call parity 
harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa model Black-Scholes harga opsi jual 
tipe Eropa dengan pembagian dividen dapat dikonstruksikan pada keadaan constant 
market dan continuous market. Selain itu dapat dikonstruksikan  model Black-
Scholes put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen pada 
keadaan constant market dan continuous market.  
 
Kata kunci: model Black-Scholes, put-call parity, dividen. 
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ABSTRACT 
 
Anita Rahman, 2010. BLACK-SCHOLES MODEL OF EUROPEAN PUT-CALL 
PARITY OPTION PRICING WITH DIVIDEND. Faculty of Mathematics and 
Natural Sciences, Sebelas Maret University.  
 
Put-call parity is developed by Stoll in 1969. It is defined as a arbitration 
relationship between the price of a call option and put option. The relationship shows 
that the value of a call option with a certain strike price and expiration date can be 
deduced from the value of a put option with the same strike price and expiration date, 
and vice versa. The Black-Scholes model is a valuation model of option pricing, it is 
used by the financial world. The assumptions of this model are no dividend payment, 
no transaction costs, the risk-free interest rate, and random pattern stock price 
exchanged. However according to Sharpe, most of the traded stock options pay 
dividend in fact. The purposes of this research are to determine the Black-Scholes 
model of European put option pricing with dividend and to determine European put-
call parity option pricing with dividend. 
The result shows that the Black-Scholes models of European put option 
pricing with dividend can be constructed in constant market and continuous market. It 
can be constructed the Black-Scholes models of European put-call parity in constant 
market and continuous market. 
  
Key words: Black-Scholes model,  put-call parity, dividend. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan dunia investasi tidak saja ditunjukkan oleh semakin 
meningkatnya jumlah uang yang diinvestasikan ataupun oleh semakin banyaknya 
jumlah investor yang berinvestasi. Akan tetapi perkembangan tersebut juga 
ditunjukkan oleh semakin banyaknya alternatif – alternatif instrumen investasi yang 
bisa dijadikan pilihan investor dalam berinvestasi. Selain berinvestasi dengan cara 
memiliki secara langsung efek yang diperdagangkan di pasar, investor juga dapat 
berinvestasi dengan cara membeli turunan dari efek. Efek yang secara keseluruhan 
maupun sebagian nilainya merupakan turunan dari efek lain, disebut dengan efek 
derivatif. Salah satu jenis efek derivatif yang telah banyak dikenal dan 
diperdagangkan oleh masyarakat adalah opsi.  
Opsi adalah suatu jenis kontrak antara dua pihak dimana satu pihak memberi 
hak kepada pihak lain untuk membeli aset tertentu pada harga dan periode tertentu. 
Kontrak opsi juga mengizinkan pihak untuk menjual aset pada harga dan periode 
tertentu. Menurut Tandelilin [15], ada dua macam tipe kontrak opsi saham yaitu opsi 
beli dan opsi jual. Opsi beli adalah suatu tipe kontrak yang memberikan hak kepada 
pembeli opsi untuk membeli dari penjual opsi sejumlah lembar saham tertentu pada 
harga dan jangka waktu tertentu. Sedangkan tipe opsi yang kedua adalah opsi jual 
yaitu suatu tipe kontrak yang memberikan hak kepada pembeli opsi untuk menjual 
kepada penjual opsi sejumlah lembar saham tertentu pada harga dan jangka waktu 
tertentu. 
Berdasarkan periode waktu penggunaannya, opsi bisa dikelompokkan menjadi 
dua yaitu tipe Eropa dan tipe Amerika. Tipe Eropa menunjukkan bahwa opsi tersebut 
dapat dilaksanakan pada saat jatuh tempo saja. Sedangkan tipe Amerika 
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menunjukkan bahwa opsi tersebut dapat dilaksanakan pada saat jatuh tempo atau 
sebelumnya. 
Dalam menentukan nilai pasar opsi merupakan hal yang tidak mudah karena 
banyak faktor yang mempengaruhi nilai pasar opsi. Salah satu model yang terkenal 
untuk menghitung nilai pasar opsi adalah model Black–Scholes. Model Black–
Scholes adalah model penilaian harga opsi yang telah banyak digunakan di dunia 
finansial. Model ini dikembangkan oleh Fisher Black dan Myron Scholes pada tahun 
1973. Asumsi model ini adalah saham tidak memberikan pembayaran dividen, tidak 
ada biaya transaksi, suku bunga bebas resiko, serta perubahan harga saham mengikuti 
pola acak. Menurut Sharpe [12], sebagian besar opsi saham yang diperjualbelikan 
pada kenyataannya membayarkan dividen. 
Dividen adalah pembagian keuntungan suatu perusahaan terhadap para 
pemegang saham. Jika dividen dibagikan maka harga opsi beli akan menurun 
sedangkan harga opsi jual meningkat. Apabila waktu pembagian dividen dapat 
diketahui maka dapat diperkirakan bahwa penurunan nilai opsi terjadi saat penurunan 
nilai saham ketika dividen dibagikan. Model Black–Scholes akan mengalami 
modifikasi pada saat harga saham S dikurangi present value dari dividen yang akan 
dibagikan, Atmaja [1]. 
Put-call parity yang dikembangkan oleh Stoll [14] didefinisikan sebagai suatu 
hubungan antara harga opsi jual dan opsi beli. Hubungan tersebut menunjukkan 
bahwa nilai opsi beli tipe Eropa dengan harga strike dan waktu jatuh tempo tertentu 
dapat diperoleh dari nilai opsi jual dengan harga strike dan waktu jatuh tempo yang 
sama, dan berlaku sebaliknya.  
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini membahas tentang penentuan 
model Black-Scholes harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen,  put–call 
parity harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen. Kemudian mengaplikasikan 
kedua model dalam contoh kasus pada data harga penutupan saham Barnes Group 
Inc.  
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1.2. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan disusun perumusan 
masalah sebagai berikut. 
1. Bagaimana menentukan model Black-Scholes harga opsi jual tipe Eropa 
dengan pembagian dividen. 
2. Bagaimana menentukan put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan 
pembagian dividen. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Dalam penelitian ini dibatasi pada penentuan model Black-Scholes harga opsi 
jual tipe Eropa dengan pembagian dividen dan put-call parity harga opsi tipe Eropa 
dengan pembagian dividen pada keadaan constant market dan continuous  market. 
 
1.4. Tujuan 
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Menentukan model Black-Scholes harga opsi jual tipe Eropa dengan 
pembagian dividen. 
2. Menentukan put–call parity harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen. 
 
1.5. Manfaat 
Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat mengaplikasikan model Black-
Scholes untuk menentukan harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen dan 
put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen. Selain itu dapat 
memberikan pemahaman pada pihak penjual opsi, bahwa mereka tidak akan rugi 
dengan menentukan put-call parity. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Tinjauan Pustaka 
Dalam penelitian ini, terdapat beberapa pengertian yang mendasari, antara 
lain pengertian mengenai aspek–aspek opsi, distribusi normal, proses stokastik, 
model stokastik untuk menentukan harga opsi, dan model Black–Scholes. 
 
2.1.1. Aspek–Aspek Opsi 
 Opsi adalah suatu perjanjian atau kontrak antara penjual opsi dengan pembeli 
opsi, dengan penjual opsi menjamin adanya hak dari pembeli opsi, untuk membeli 
atau menjual saham tertentu pada waktu dan harga yang telah ditetapkan. Ada enam 
variabel yang berpengaruh dalam menentukan harga opsi. 
1. Harga saham (S) 
Harga saham memiliki hubungan yang searah dengan harga opsi beli, artinya 
jika harga saham naik maka harga opsi beli akan meningkat. Sedangkan 
dalam kaitannya dengan opsi jual harga saham memiliki hubungan yang 
terbalik, jika harga saham naik maka harga opsi jual akan turun karena nilai 
intrinsiknya menurun. 
2. Harga strike (K) 
Harga strike sebuah opsi besarnya akan tetap selama umur opsi tersebut. Jika 
semua faktor lain diasumsikan tetap, semakin rendah harga strike maka akan 
semakin tinggi harga opsi beli. Sedangkan untuk opsi jual, jika semakin tinggi 
harga strike maka akan semakin tinggi harga opsi jual tersebut. 
3. Waktu jatuh tempo (T) 
Setelah waktu jatuh tempo maka sebuah opsi tidak mempunyai nilai apa-apa, 
sehingga jika semua faktor lain tetap, semakin lama waktu jatuh tempo sebuah 
opsi maka akan semakin tinggi harga opsi tersebut. Hal ini dikarenakan jika 
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waktu jatuh tempo sebuah opsi relatif pendek, maka akan sedikit waktu yang 
tersedia bagi investor untuk berspekulasi terhadap kenaikan atau penurunan 
harga saham.  
4. Tingkat suku bunga bebas resiko (r) 
Tingkat suku bunga bebas resiko merupakan tingkat suku bunga yang bebas 
resiko sama sekali. Pada tingkat suku bunga bebas resiko jangka pendek, 
investor akan semakin tertarik untuk membeli opsi beli daripada membeli 
saham. Hal ini akan menyebabkan harga opsi beli naik dan harga opsi jual 
turun.  
5. Volatilitas harga saham ( ) 
Volatilitas merupakan harga fluktuasi dari sebuah saham. Jika semua faktor 
lain dianggap tetap, semakin besar volatilitas harga saham yang diharapkan 
maka harga opsi juga semakin tinggi. Hal ini dikarenakan semakin besar 
volatilitas maka akan semakin besar probabilitas bahwa harga saham akan 
mengalami perubahan. 
6. Dividen (q). 
Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para 
pemegang saham. Kemungkinan sebuah saham memberikan dividen akan 
cenderung menurunkan harga opsi beli dari saham tersebut, karena investor 
lebih tertarik untuk membeli saham itu sendiri daripada membeli opsi beli. 
Sebaliknya pada opsi jual, adanya dividen akan cenderung meningkatkan 
harga opsi jual tersebut. 
 Berdasarkan bentuk hak yang diberikan kepada pemegang opsi, opsi dapat 
dikelompokkan menjadi dua jenis. 
1. Opsi Beli 
  Opsi beli memberikan hak untuk membeli suatu saham dengan harga 
tertentu (harga pada saat seseorang dapat menjual atau membeli saham) pada 
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tanggal tertentu (untuk tipe Eropa) atau sebelumnya (untuk tipe Amerika). 
Opsi beli dinotasikan dengan C. 
 Berdasarkan pengertian dari opsi beli, harga opsi beli merupakan 
pengurangan antara harga saham dengan harga strike. Bentuk persamaan 
matematis nilai intrinsik opsi beli dapat dinyatakan sebagai 
.             (2.1)
   
Dari persamaan (2.1) menunjukkan opsi beli akan bernilai nol jika harga 
strike lebih tinggi dari harga saham. Jika harga saham lebih tinggi dari harga 
strike maka nilai opsi beli merupakan selisih dari harga saham dengan harga 
strike, sehingga opsi beli dapat dibedakan menjadi 3 jenis yaitu, 
(a) Opsi beli dikatakan out of the money jika harga saham lebih rendah dari 
pada harga strike dan opsi ini akan bernilai nol.  
(b) Opsi beli dikatakan in the money jika harga saham lebih tinggi dari harga 
strike dan bernilai positif.  
(c) Opsi beli dikatakan at the money jika harga saham sama dengan harga 
strike. 
2. Opsi Jual 
 Opsi jual memberikan hak untuk menjual suatu saham dengan harga 
tertentu (harga pada saat seseorang dapat menjual atau membeli saham) pada 
tanggal tertentu (untuk tipe Eropa) atau sebelumnya (untuk tipe Amerika). 
Opsi jual dinotasikan dengan P. 
 Berdasarkan pengertian dari opsi jual, harga opsi jual merupakan 
pengurangan antara harga strike dengan harga saham. Bentuk persamaan 
matematis nilai intrinsik opsi jual dapat dinyatakan sebagai 
                                               .                                  (2.2) 
Dari persamaan (2.2) menunjukkan opsi jual akan bernilai nol, jika harga 
saham lebih tinggi dari harga strike. Jika harga strike lebih tinggi dari harga 
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saham maka nilai opsi jual merupakan selisih dari harga strike dengan harga 
saham, sehingga opsi jual dapat dibedakan menjadi 3 jenis yaitu, 
(a) Opsi jual dikatakan out of the money jika harga saham lebih tinggi dari 
pada harga strike dan opsi ini akan bernilai nol.  
(b) Opsi jual dikatakan in the money jika harga saham lebih rendah dari harga 
strike dan bernilai positif.  
(c) Opsi jual dikatakan at the money jika harga saham sama dengan harga 
strike, sehingga opsi ini akan bernilai nol. 
Ada empat pihak yang terlibat dalam transaksi opsi. 
1. Pembeli opsi beli mempunyai hak untuk membeli saham dengan harga 
tertentu dan waktu tertentu.  
2. Penjual opsi beli menerima pembayaran dan berjanji menyerahkan 
sejumlah saham dengan harga dan waktu tertentu.  
3. Pembeli opsi jual mempunyai hak untuk menjual sejumlah saham dengan 
harga dan waktu tertentu. 
4. Penjual opsi jual menerima pembayaran dan berjanji untuk membeli 
sejumlah saham dengan harga dan waktu tertentu.  
 
2.1.2. Distribusi Normal 
Sebelum diperoleh penentuan harga opsi beli, terlebih dulu dijabarkan secara 
rinci tentang penurunan model Black-Scholes. Pada bagian awal dijabarkan tentang 
sifat–sifat dasar dari distribusi normal dan nilai rata–rata suatu variabel random 
sebagai salah satu asumsi dasar dari model Black–Scholes. 
Definisi 2.1.1. (Bain [2]). Variabel random X mengikuti distribusi normal dengan 
mean  dan variansi  , dinotasikan , mempunyai fungsi kepadatan 
 
untuk  , dengan  dan . 
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Oleh karena itu, variabel random X mempunyai fungsi distribusi kumulatif atau CDF 
yaitu  
. 
Harga harapan  dan  dari distribusi normal standar dapat diperoleh 
dengan mengunakan Moment Generating Function  sebagai berikut   
, 
dengan 
, 
 
, 
, karena  dan menggunakan parameter 
, sehingga  
 
, 
, 
, 
 =  
           =  
= . 
Berdasarkan pada substitusi , diperoleh fungsi kepadatan probabilitas normal 
standar, n(z) sebagai berikut 
  dengan . 
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Definisi 2.1.2. (Bain [2]). Fungsi distribusi kumulatif atau CDF dari distribusi 
normal standar didefinisikan 
. 
 
2.1.3. Proses Stokastik 
Sifat markov, sifat martingale, variasi kuadrat, proses stokastik gerak Brown 
didefinisikan dari suatu proses stokastik menurut Nielsen [9]. 
Definisi 2.1.3. Proses stokastik adalah kumpulan variabel random  
dengan t menyatakan waktu dan X(t) menyatakan proses pada saat t.  
 
2.1.4. Proses Stokastik Gerak Brown 
 Gerak Brown dapat didefinisikan sebagai suatu perubahan–perubahan yang 
cukup singkat. Menurut Wilmott [18], sifat–sifat penting dari gerak Brown yaitu,  
a. Berhingga, 
b. Kontinu, 
c. Markov, 
d. Martingale, yaitu sifat nilai harapan suatu variabel random ke-i dari suatu 
proses stokastik  dengan syarat diketahui semua nilai variabel random 
sebelumnya yang nilai harapan tersebut sama dengan nilai variabel random 
ke-i-1 . Sifat martingale dinotasikan dengan 
, 
e. Variasi kuadrat, yaitu jika periode waktu t dibagi menjadi n + 1 bagian 
dengan  maka  
, 
f. Normalitas, yaitu sepanjang waktu berhingga  hingga ,  
adalah berdistribusi normal dengan mean nol dan variansi .   
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Definisi 2.1.4. Suatu proses stokastik  dikatakan proses gerak Brown 
(Brownian motion) jika 
a. X(0) = 0, 
b.  mempunyai kenaikan independen jika , maka 
 independen pada  untuk semua ,   
c. X(t) > 0, X(t) berdistribusi normal dengan mean 0 dan variansi . 
Definisi 2.1.5. (Ermogenous [3]). Proses Wiener adalah suatu proses stokastik 
 yang memenuhi kondisi berikut 
a. W0 = 0, 
b. Untuk interval , W(t) – W(s) berdistribusi N(0, t - s) dengan mean 0 dan 
variansi (t - s),  
c. Kenaikan (increment) , ,…,  dalam interval 
 adalah independen. 
 
2.1.5. Persamaan Diferensial Stokastik 
Persamaan diferensial tidak hanya berlaku pada model yang deterministik tapi 
juga berlaku pada model yang bersifat stokastik yang dikenal dengan persamaan 
diferensial stokastik 
Definisi 2.1.6. Diberikan persamaan dalam bentuk persamaan diferensial stokastik 
yaitu 
 dengan , , 
dengan  adalah gerak Brown atau proses Wiener.  
 
2.1.6. Model Harga Saham 
Menurut Ruey [10], mengenai hipotesis efisiensi pasar bahwa harga saham 
merupakan gerak random. Hipotesis efisiensi pasar ini dipengaruhi oleh dua faktor 
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yaitu keadaan saham pada waktu lalu yang berpengaruh pada harga saham saat ini 
dan respon saham terhadap informasi baru tentang saham. Berdasarkan kedua faktor 
ini dapat dikatakan bahwa perubahan harga saham mengikuti proses Markov. Proses 
Markov merupakan proses stokastik dimana harga saat ini berpengaruh untuk 
memprediksi harga yang akan datang. Harga saham dilambangkan dengan S dan 
waktu dilambangkan dengan t. Perubahan harga saham dinyatakan dengan  pada 
interval waktu dt. Model umum return dari saham dinyatakan dengan  yang terdiri 
atas dua bagian. Bagian pertama adalah bagian deterministik yang dilambangkan 
dengan . Ukuran dari rata-rata pertumbuhan harga saham atau yang lebih dikenal 
dengan drift ditunjukkan sebagai . Sedangkan bagian kedua merupakan model 
perubahan harga saham secara random yang disebabkan oleh faktor eksternal. Faktor 
eksternal dilambangkan dengan . Nilai  didefinisikan sebagai volatilitas saham 
yang digunakan untuk mengukur standar deviasi dari return dan dapat dinyatakan 
sebagai fungsi dari S dan t. Nilai  dan  dapat diestimasi menggunakan harga saham 
pada hari sebelumnya. Model harga saham yang dipengaruhi oleh nilai  dan  
dengan masing-masing bergantung pada S dan t dirumuskan sebagai berikut 
                                          ,                                             (2.3) 
dengan 
 : nilai ekspektasi return, 
: volatilitas saham yang merupakan standar deviasi dari return, 
: gerak Brown atau proses Wiener. 
Jika volatilitasnya nol (  = 0) maka model menjadi 
. 
Jika diketahui  konstan maka model menjadi 
 atau , 
dengan St merupakan harga saham saat t dan S0 merupakan harga saham saat t = 0. 
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2.1.7. Formula It  
Menurut Hull [6], misalkan bahwa harga dari suatu variabel X memenuhi 
persamaan diferensial stokastik 
, 
dengan  dan  adalah fungsi deterministik dari x dan t, dan z 
menunjukkan suatu gerak Brown atau proses Wiener. Variabel X mempunyai rata-
rata drift a dan rata-rata variansi . Formula It  menunjukkan bahwa sebuah fungsi 
f, dari x dan t mengikuti proses berikut 
   ,            (2.4) 
dengan  merupakan proses Wiener, sehingga f juga memenuhi persamaan 
diferensial stokastik dengan rata-rata drift 
, 
dan rata-rata variansi   
. 
 
2.1.8. Model Black – Scholes Harga Opsi Beli Tipe Eropa  
Berbagai model telah dikembangkan untuk menentukan nilai teoritis opsi. 
Model penerapan harga opsi (Option Pricing Model) Black–Scholes adalah model 
yang dikembangkan oleh Fisher Black dan Myron Scholes pada tahun 1973 untuk 
menilai opsi. 
Dalam menurunkan model penetapan harga opsi beli, Black dan Scholes 
menentukan hal–hal berikut. 
a. Harga opsi beli C merupakan fungsi dari harga saham S dan waktu t sehingga 
dinotasikan dengan C = . 
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b. Harga strike (K). 
c. Waktu jatuh tempo (T). 
d. Tingkat bunga bebas resiko (r). 
e. Volatilitas harga saham ( ). 
 Teorema 2.1.1. (Singh dan Prabakaran [13]). Persamaan Black – Scholes untuk 
menghitung opsi beli 
 
dengan 
, . 
 
2.1.9. Put–Call Parity 
Put-call parity yang dikembangkan oleh Stoll didefinisikan sebagai suatu 
hubungan antara harga opsi jual dan opsi beli. Hubungan tersebut menunjukkan 
bahwa nilai opsi beli tipe Eropa dengan harga strike dan waktu jatuh tempo tertentu 
dapat diperoleh dari nilai opsi jual dengan harga strike dan waktu jatuh tempo yang 
sama, dan berlaku sebaliknya. Put-call parity harga opsi tipe Eropa adalah  
    .                         (2.5) 
Hal ini penting karena begitu menemukan harga opsi beli tipe Eropa, maka harga opsi 
jual tipe Eropa dapat ditentukan dengan menggunakan harga paritas opsi. 
 
2.1.10. Dividen 
Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang 
saham. Biasanya tidak seluruh keuntungan perusahaan dibagikan kepada pemegang 
saham, tetapi ada bagian yang ditanam kembali. Besarnya dividen yang diterima oleh 
pemegang saham ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
perusahaan tersebut. Perusahaan tidak selalu membagikan dividen kepada para 
pemegang saham karena tergantung kepada kondisi perusahaan itu sendiri. Artinya 
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jika perusahaan mengalami kerugian tentu saja dividen tidak akan dibagikan pada 
tahun tersebut. 
Pembagian dividen pada saham merupakan proses stokastik. Pada saat ex-
dividend, saham akan mengalami penurunan harga. Hal ini menyebabkan nilai opsi 
beli naik dan nilai opsi jual turun. Model Black-Scholes harga opsi tipe Eropa dengan 
pembagian dividen dilakukan dengan cara mengasumsikan bahwa nilai saham 
merupakan jumlah dari dua komponen, yaitu komponen bebas resiko yang akan 
digunakan untuk membagikan dividen selama jangka waktu opsi dan komponen tidak 
bebas resiko yang akan digunakan untuk membagikan dividen selama waktu opsi 
terpotong oleh waktu ex-dividend. Nilai present value dividen PV(q) adalah 
,   
dengan  
q : dividen per lembar saham yang akan dibayarkan 
r : tingkat suku bunga bebas resiko 
t : ex-dividend (periode antara tanggal penandatangan kontrak hingga tanggal 
pembagian dividen). 
 
2.1.11. Keadaan Constant Market 
Menurut Vulandari [16], keadaan constant market adalah keadaan kontrak 
opsi saham yang mengasumsikan suku bunga bebas resiko r konstan dan pembagian 
dividen q konstan. Investor berharap investasi opsi lebih menguntungkan daripada 
investasi saham (leverage). Investasi opsi mengasumsikan bahwa semua investor opsi 
netral terhadap resiko (risk-neutral). Keadaan risk-neutral memiliki suku bunga 
bebas resiko (r) konstan. 
 Menurut Kanniainen [7], jika perusahaan membagikan dividen, misal dividen 
pada  adalah  maka harga saham setelah pembagian dividen  
                                                (2.6) 
dengan 
 15 
 : harga saham pada waktu  
 q   : dividen. 
 Berdasarkan persamaan (2.6), misal  = T dengan T adalah waktu jatuh 
tempo maka akan diperoleh 
,  
 . 
Sehingga dengan mempertahankan sifat harga harapan saat ex-dividend maka harga 
saham pada saat jatuh tempo akan mengalami penurunan harga sebesar present value 
dari dividen yang dibagikan, yaitu 
              .               (2.7) 
dengan  
T : waktu jatuh tempo  
 t    : waktu ex-dividend 
 q : dividen. 
Portofolio adalah sekumpulan surat berharga yang dimiliki oleh seseorang 
atau pihak yang dikelola oleh reksa dana. Tujuan dari portofolio adalah untuk 
meminimumkan resiko terhadap opsi. 
Asumsi yang digunakan untuk menentukan nilai opsi beli tipe Eropa dengan 
pembagian dividen dalam keadaan constant market adalah 
a. Pergerakan harga saham mengikuti persamaan diferensial stokastik (2.3), 
b. Tingkat suku bunga bebas resiko, r (konstan) sampai waktu jatuh tempo T, 
c. Pada saat ex-devidend t < T perusahaan membagikan deviden q (konstan), 
d. Tidak ada biaya transaksi dan tidak ada pajak, 
e. Pasar bebas arbitrasi.  
Proses perubahan harga saham dalam perhitungan pembayaran saham dengan 
pembagian dividen, mengikuti gerak Brown Geometri dengan drift yaitu 
. Karena bentuk lognormal dari harga saham  dapat 
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dianalogikan dengan persamaan (2.3) maka diperoleh  dan persamaan 
diferensial stokastik 
=  , 
dengan   adalah gerak Brown atau proses Wiener. 
 Mengaplikasikan hasil dari formula oˆIt  pada persamaan (2.4) diperoleh 
persamaan diferensial stokastik untuk proses harga saham yaitu 
= , 
dengan mengaplikasikan kembali formula  pada persamaan (2.4) untuk  
diperoleh  
                                      +   .            (2.8) 
Pembentukan nilai portofolio  dipengaruhi oleh harga opsi  dan nilai  
hedging. Nilai portofolio pada saat t dirumuskan 
. 
Nilai  hedging bertujuan mengurangi kerugian jika terjadi pergerakan harga saham 
yang tidak sesuai dengan yang diharapkan. Hal ini dapat terjadi jika dpilih nilai  
hedging sehingga nilai portofolio  bebas resiko dalam waktu (t, t + dt). Nilai 
portofolio pada saat t + dt dirumuskan          
       ,                       (2.9) 
dengan memperhitungkan dividen, maka nilai portofolio pada saat t + dt adalah 
                         .                     (2.10) 
Substitusi persamaan (2.9) dan (2.10) 
    ,          (2.11) 
kemudian substitusi persamaan (2.8) dan (2.11) 
                                    .         (2.12) 
dengan 
 : nilai opsi beli tipe Eropa dengan pembagian  dividen, 
oˆIt
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  : volatilitas tingkat return saham konstan sampai waktu jatuh tempo, 
  : harga saham pada waktu t, 
 r : suku bunga bebas resiko konstan sampai waktu jatuh tempo T, 
 q  : dividen konstan. 
 
2.1.12. Keadaan Continuous Market 
Menurut Vulandari [16], keadaan continuous market adalah keadaan kontrak 
opsi saham yang mengasumsikan suku bunga bebas resiko r =  dan dividen   
kontinu. Jika keadaan risk-neutral memiliki suku bunga bebas resiko r = r(t) maka 
asumsi bunga berfluktuasi.  
Jika perusahaan membagikan dividen, misal dividen pada 0 <  < T adalah 
 maka harga saham setelah pembagian dividen 
       .          
(2.13) 
 Berdasarkan persamaan (2.13), misal  = t adalah waktu ex-dividend 
diperoleh 
. 
Sama seperti keadaan constant market saat ex-dividend, saham akan mengalami 
penurunan harga sebesar present value dari dividen yang dibagikan, yaitu 
       ,                      (2.14) 
dengan 
T : waktu jatuh tempo, 
t  : waktu ex-dividend. 
 Asumsi yang digunakan untuk menentukan nilai opsi beli tipe Eropa dengan 
pembagian dividen dalam keadaan continuous market adalah 
a. Pergerakan harga saham mengikuti persamaan diferensial stokastik (2.3),  
b. Tingkat suku bunga bebas resiko kontinu, r = r(t), 
1t
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c. Pada saat ex-dividend t < T perusahaan membagikan deviden kontinu q(t), 
d. Tidak ada biaya transaksi dan tidak ada pajak, 
e. Pasar bebas arbitrasi.  
Seperti juga pada penentuan persamaan portofolio pada keadaan constant 
market, proses perubahan harga saham dalam perhitungan pembayaran saham dengan 
dividen mengikuti gerak Brown Geometri. Dengan mengaplikasikan formula  
(2.4) dan dipilih   diperoleh 
.
 Nilai opsi beli tipe Eropa dengan pembagian dividen adalah 
                     (2.15) 
dengan 
  : nilai opsi beli tipe Eropa dengan pembagian  dividen, 
  (t) : volatilitas tingkat return saham konstan sampai waktu jatuh tempo, 
 S : harga saham saat ini, 
 r(t) : tingkat suku bunga bebas resiko kontinu, 
 q(t)  : dividen kontinu. 
 
2.1.13. Estimasi Volatilitas 
 Volatilitas adalah besarnya harga fluktuasi dari sebuah saham. Semakin besar 
volatilitas saham, maka semakin besar kemungkinan mengalami keuntungan atau 
kerugian. Berikut 5 langkah yang perlu dilakukan untuk mengestimasi volatilitas, 
Sharpe [12]. 
a. Menulis harga penutupan dari saham pada n + 1 secara berurutan, sebut harga 
penutupan . Karena data harga saham adalah harian, maka t = 
1 hari. 
b. Menghitung harga relatif dengan rumus, 
oˆIt
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Harga Relatif = . 
c. Menghitung nilai return harian yang merupakan ln dari harga relatif, 
. 
d. Menghitung estimasi mean dari ln return saham harian, 
. 
e. Menghitung estimasi volatilitas dengan standar deviasi dari ln return saham 
tahunan  
,                      (2.16) 
dengan a adalah jumlah hari perdagangan dalam satu tahun. 
 
2.1.14. Trend Time Series 
 Analisis continuous market dimulai dengan memodelkan fungsi kontinu 
terhadap data suku bunga dan dividen. Karena kedua data tersebut merupakan data 
trend runtun waktu maka akan dipilih model trend yang tepat untuk data tersebut. 
Menurut Hanke [5], trend adalah komponen yang menggambarkan pertumbuhan atau 
kemunduran dalam suatu runtun waktu. Pada analisis time series, trend dibagi 
menjadi empat kelompok yaitu 
a. Trend linier. 
Trend dikatakan linier jika terlihat seperti peningkatan atau penurunan yang 
berupa garis lurus. Model trend linier adalah 
, 
dengan  adalah nilai prediksi pada waktu t, dan  menggambarkan 
perubahan rata-rata dari satu periode ke depan. 
b. Trend kuadratik. 
Suatu fungsi sederhana yang menggambarkan lengkungan dalam data. Model 
trend kuadratik adalah 
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. 
c. Exponential growth. 
Model trend exponenial growth menggambarkan pertumbuhan atau kerusakan 
secara eksponensial. Model exponential growth adalah 
 . 
d. S-curve. 
Model S-curve adalah 
. 
 
Dalam menentukan model peramalan terbaik harus memperhatikan 
a. Apakah autokorelasi residu dari data random ataukah tidak random, 
b. Apakah nilai residu dari data berdistribusi normal, 
c. Banyaknya parameter yang terdapat di dalam model. 
 
2.2. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan tinjauan pustaka, untuk menentukan harga opsi jual dengan 
pembagian dividen pada keadaan constant market dan continuous market dilakukan 
modifikasi beberapa asumsi dasar. Pertama, dari harga saham yang pergerakannya 
mengikuti persamaan diferensial stokastik dibentuk  yang merupakan harga saham 
pada saat T. Kedua, tingkat suku bunga bebas resiko (r). Ketiga, saham membayarkan 
dividen (q). Untuk masing-masing dividen, nilai portofolionya merupakan suatu risk 
neutral. Kemudian dengan mengaplikasikan fungsi distribusi kumulatif dari distribusi 
normal pada  akan diperoleh penyelesaian model 
Black-Scholes harga opsi jual pada keadaan constant market. Sedangkan 
penyelesaian harga opsi jual pada keadaan continuous market dapat diturunkan 
dengan persamaan dasar Samuelson dengan cara memilih fungsi dengan harga opsi  
 dan harga saham S. 
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Put-call parity diperoleh dengan mengasumsikan bahwa opsi tidak 
dilaksanakan (not exercised) sebelum jatuh tempo dan hanya berlaku untuk opsi tipe 
Eropa. Penentuan put-call parity dengan pembagian dividen pada keadaan constant 
market dilakukan dengan mengekspektasikan fungsi pembayaran harga opsi jual 
dengan pembagian dividen pada keadaan constant market. Sedangkan untuk put-call 
parity dengan pembagian dividen pada keadaan continuous market ditentukan 
melalui penyelesaian syarat awal antara opsi beli dan opsi jual. Kemudian 
mengaplikasikan model Black-Scholes harga opsi jual dan put-call parity tersebut 
dalam contoh kasus pada harga penutupan saham Barnes Group Inc. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
Pada penelitian ini, metode yang digunakan adalah studi literatur, dengan cara 
pengumpulan bahan melalui buku–buku referensi, modul–modul maupun bahan–
bahan berbentuk formal yang diperoleh dari internet yang berkaitan dengan model 
Black–Scholes dan model stokastiknya. 
Langkah–langkah penelitian adalah sebagai berikut. 
1. Menentukan model Black-Scholes harga opsi jual tipe Eropa dengan 
pembagian dividen pada keadaan constant market. 
2. Menentukan model Black-Scholes harga opsi jual tipe Eropa dengan 
pembagian dividen pada keadaan continuous  market 
3. Menentukan model Black-Scholes put-call parity harga opsi tipe Eropa 
dengan pembagian dividen pada keadaan constant market.  
4. Menentukan model Black-Scholes put-call parity harga opsi tipe Eropa 
dengan pembagian dividen pada keadaan continuous  market.  
5. Mengaplikasikan model Black-Scholes harga opsi jual dan put-call parity  
dalam contoh kasus pada harga penutupan saham Barnes Group Inc. 
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BAB IV 
PEMBAHASAN 
 
Model Black-Scholes pada awalnya digunakan bagi saham yang tidak 
memberikan dividen. Jika saham yang mendasari memberikan dividen, maka 
pemegang opsi dapat memperoleh manfaat dengan melaksanakan opsi sebelum 
tanggal jatuh tempo. Sehingga saham memberikan dividen jika opsi dilaksanakan, 
dividen akan diterima sebelum waktu jatuh tempo opsi. 
  Jika nilai dividen ditambah, bunga akan diterima dari dividen yang 
diinvestasikan dari waktu dividen diterima hingga jatuh tempo opsi lebih besar dari 
premi waktu opsi, maka pelaksanaan opsi akan memberikan hasil optimal. Jika 
dividen tidak diketahui dengan pasti, maka tidak akan mungkin dikembangkan suatu 
model menggunakan konsep arbitrase bebas resiko. 
Jika dividen diketahui dengan pasti, maka jalan pintas untuk menyesuaikan 
model Black-Scholes adalah dengan mengurangi harga saham dengan nilai dividen. 
Pada kenyataannya, semua pembayaran dividen dibayarkan dengan konstan. Lebih 
jauh lagi, mungkin ada sedikit pembayaran dividen yang mungkin menerima selama 
kepemilikan aset untuk memungkinkan deskripsi pembayaran kontinu.   
Dalam pembahasan ini dikaji tentang penentuan harga opsi jual tipe Eropa 
dengan pembagian dividen dan put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan 
pembagian dividen. 
 
   4.1. Model Black-Scholes Harga Opsi Jual Tipe Eropa dengan Pembagian 
Dividen 
Seperti yang sudah dijelaskan pada landasan teori bahwa opsi jual memberi 
hak kepada pemegangnya untuk menjual sejumlah saham suatu perusahaan tertentu 
kepada penjual opsi dengan harga yang telah ditetapkan dalam jangka waktu tertentu. 
Pada bagian ini opsi jual dengan pembagian dividen dibedakan menjadi dua, yaitu 
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opsi jual dengan pembagian dividen pada keadaan constant market dan opsi jual 
dengan pembagian dividen pada keadaan continuous market. 
 
4.1.1. Model Black-Scholes Harga Opsi Jual Tipe Eropa dengan Pembagian 
Dividen pada Keadaan Constant Market 
Menurut Kishimoto [3], fungsi pembayaran untuk opsi jual tipe Eropa pada 
saat jatuh tempo adalah , dengan  adalah harga saham pada saat jatuh 
tempo T, dan K adalah harga strike. Fungsi pembayaran tersebut mempunyai tiga 
kondisi yaitu in the money , out of the money , dan at the money 
. Pada keadaan constant market, keadaan kontrak opsi saham yang 
mengasumsikan tingkat suku bunga bebas resiko (r) konstan dan pembagian dividen 
(q) konstan, diasumsikan juga bahwa semua investor opsi netral terhadap resiko (risk-
neutral Q) sehingga nilai opsi jual tipe Eropa pada waktu t adalah  
.            (4.1) 
Karena pada saat risk neutral nilai ekspektasi return  akan sama dengan tingkat 
suku bunga bebas resiko r, maka harga saham pada waktu T setelah pembagian 
dividen adalah  
 
dengan present value dividen PV(q) =  dan . 
Teorema 4.1. Harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen pada keadaan 
constant market adalah 
                 ,          (4.2) 
dengan 
 : harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen, 
S : harga saham saat ini, 
K : harga strike, 
r : tingkat suku bunga bebas resiko konstan, 
q : dividen konstan, 
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T : waktu jatuh tempo, 
t : waktu ex-dividend. 
Bukti. Berdasarkan persamaan (4.1) dapat ditulis 
 =  
=       (4.3) 
Karena 
 atau 
, 
maka dari hasil di atas dapat diperoleh
 
 atau . 
 
Lebih lanjut , maka  pada (4.3) 
menjadi 
 =  
=   
Dengan mengambil substitusi , maka   menjadi 
            =   
            =    (4.4) 
dengan 
  
yang merupakan fungsi distribusi kumulatif untuk distribusi normal.  
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Karena 
 
 
dan identitas , maka diperoleh 
 =  
      = .            (4.5) 
Dengan cara yang serupa akan diperoleh  
       .         (4.6) 
Substitusi persamaan (4.5) dan (4.6) ke dalam persamaan (4.4) sehingga diperoleh 
persamaan Black-Scholes untuk harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen 
pada keadaan constant market 
 =  
 =  
    = , 
dengan 
, dan .  
 
4.1.2. Model Black-Scholes Harga Opsi Jual Tipe Eropa dengan Pembagian 
Dividen pada Keadaan Continuous Market 
Berdasarkan pada penelitian Vulandari [17] mengenai penentuan model 
Black-Scholes harga opsi beli dengan pembagian dividen pada keadaan continuous 
market yang dapat diselesaikan dengan menggunakan penyelesaian dasar Samuelson. 
Begitu juga dengan model Black-Scholes harga opsi jual dengan pembagian dividen 
pada keadaan continuous market dapat diselesaikan dengan penyelesaian dasar 
Samuelson [11]. 
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Menurut Samuelson [11], misalkan  adalah harga saham maka  adalah 
return saham, sehingga terdapat persamaan diferensial stokastik 
. 
Karena pergerakan harga saham  merupakan proses stokastik, maka harga opsi jual 
tipe Eropa dengan saham S dan pada waktu t adalah  
                 (4.7) 
dengan 
, .  
Teorema 4.2. Harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen pada keadaan 
continuous market adalah 
                               ,         (4.8)  
dengan  
r = r(t) : tingkat suku bunga bebas resiko kontinu, 
q = q(t) : dividen kontinu, 
σ = )(tσ  : volatilitas. 
Bukti. Berdasarkan persamaan (2.15) dengan  dan y  maka 
diperoleh 
.
 
Menurut Haberman [4], agar mempunyai penyelesaian  dan 
 disyaratkan nol dan memiliki syarat nilai awal sebagai berikut 
 
maka diperoleh 
, . 
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Berdasarkan persamaan (4.7), harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian dividen 
pada keadaan continuous market adalah 
      
    
dengan 
, dan . 
 
4.2. Model Black-Scholes Put-Call Parity Harga Opsi Tipe Eropa dengan 
Pembagian Dividen 
Dalam matematika keuangan, untuk memperoleh put-call parity diasumsikan 
bahwa opsi tidak dilaksanakan (not exercised) sebelum jatuh tempo dan selalu 
berlaku untuk opsi tipe Eropa. Seperti halnya dengan opsi jual, pembahasan 
mengenai put-call parity dibedakan menjadi dua, yaitu put-call parity pada keadaan 
constant market dan put-call parity pada keadaan continuous market. 
 
4.2.1. Model Black-Scholes Put-Call Parity Harga Opsi Tipe Eropa dengan 
Pembagian Dividen pada Keadaan Constant Market 
Kondisi akhir pada saat t = T dapat diperoleh dari definisi opsi jual. Jika saat 
expiration date , opsi jual akan dihargai sebesar  karena opsi jual dapat 
menjual saham dengan harga K dan segera membeli dengan harga S. Sedangkan jika 
saat expiration date , opsi tidak dilaksanakan sehingga opsi tidak memiliki 
harga, Talingkas [15]. Saat t = T  diketahui nilai opsi sebagai keuntungan adalah       
                                       (4.9) 
 Dengan demikian harga opsi jual,  tipe Eropa dengan jatuh tempo 
,  dan fungsi pembayaran (4.9), yang ditentukan oleh rumus Black-Scholes  
 
disebut dengan put-call parity. 
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Teorema 4.3. Put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen pada 
keadaan constant market adalah 
                 .           
(4.10) 
Bukti. Terlebih dahulu akan ditunjukkan bahwa  
 = .  
Untuk   
 = , 
. 
Untuk   
 = , 
. 
Menurut Hull [6], ketika dividen dengan present value PV(q) akan 
dibayarkan,  fungsi pembayaran untuk opsi beli dan opsi jual berubah menjadi 
dan . 
Pada analisis selanjutnya, akan diasumsikan bahwa fungsi pembayaran opsi 
jual dengan pembagian dividen dalam bentuk ekspektasi 
                                 .            (4.11) 
Dari persamaan (4.9) diperoleh put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan 
pembagian dividen pada keadaan constant market 
 =  
        = . 
. 
4.2.2. Model Black-Scholes Put-Call Parity Harga Opsi Tipe Eropa dengan 
Pembagian Dividen pada Keadaan Continuous Market 
Pada umumnya put-call parity adalah suatu hubungan arbitrasi yang kuat 
antara harga opsi beli C dan harga opsi jual P tipe Eropa dengan harga strike yang 
sama, yang dirumuskan  
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                                                 .                      (4.12) 
Teorema 4.4. Put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan pembagian dividen pada 
keadaan continuous market adalah  
          .               (4.13) 
Bukti. Dengan memperhatikan persamaan (4.12) diperoleh fungsi pembayaran put-
call parity pada saat t = T 
. 
Berdasarkan persamaan (2.15) W merupakan penyelesaian dari masalah berikut 
 
Menurut Samuelson [11], put-call parity W dengan pembagian dividen dapat 
dirumuskan 
        ,             (4.14) 
dan  
. 
Selanjutnya dipilih a(t) dan b(t) dari syarat nilai awal berikut 
, 
, 
, 
sehingga diperoleh  
    dan .              (4.15) 
Substitusi persamaan (4.15) ke dalam persamaan (4.14) sehingga diperoleh put-call 
parity dengan pembagian dividen pada keadaan continuous market  
, 
. 
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4.3. Contoh Kasus 
Pada penelitian ini diambil data sekunder harga penutupan (closing price) 
Barnes Group Inc dari tanggal 2 Januari 2009 sampai 7 April 2010 (Lampiran 1) yang 
diperoleh dari http://www.finance.yahoo.com/. Untuk menganalisis contoh kasus 
pada penelitian ini digunakan software Minitab 15.  
 
4.3.1 Uji Normalitas 
Model Black-Scholes didasarkan pada distribusi normal dari return saham 
yang berarti bahwa harga saham sendiri berdistribusi lognormal. Dalam prakteknya 
distribusi harga saham sering menyimpang secara signifikan dari lognormal. Oleh 
karena itu, dalam studi kasus ini harus dilakukan uji normalitas untuk mengetahui 
apakah data ln return dari harga penutupan saham berdistribusi normal ataukah tidak. 
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Gambar 4.1. Plot Normal Return Barnes Group Inc 
Uji Normalitas Lilliefors (Lampiran 2) 
(i). Hipotesis:  
 : data berdistribusi normal 
 : data tidak berdistribusi normal 
(ii). Tingkat signifikan  = 5% 
(iii). Daerah Kritis :  ditolak jika    
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(iv). Statistik Uji :  
(v). Kesimpulan 
Karena  maka  tidak ditolak, berarti data 
return saham yang dipilih sebagai studi kasus berdistribusi normal. 
Dari Gambar 4.1 juga dapat dilihat bahwa data return saham harian tersebar 
di sekitar garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan bahwa data return saham harian 
berdistribusi normal. 
 
4.3.2. Volatilitas 
 Volatilitas diukur oleh deviasi standar dari ln return saham tahunan di masa 
lalu. Langkah-langkah untuk mengestimasi volatilitas historis dari harga saham 
sebagai berikut 
a. Catatan harga penutupan saham Barnes Group Inc selama ±1,3 tahun periode 2 
Januari 2009 sd 7 April 2010 adalah n+1 secara berurutan. Harga penutupan dari 
saham tersebut adalah   
b. Dari harga penutupan dapat dihitung harga relatif dengan rumus  
harga relatif =  
c. Menghitung nilai return harian yang merupakan nilai ln dari harga relatif 
                             (4.16) 
d. Menghitung estimasi mean dari ln return saham harian 
                                                = 0,000908                   (4.17) 
e. Menghitung estimasi variansi dari ln return saham harian 
                                                       (4.18) 
f. Menghitung estimasi variansi dari ln return saham tahunan. Karena data harian 
dengan jumlah dari perdagangan dalam 1 tahun = 252 hari maka 
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sehingga estimasi variansi dari ln return saham tahunan adalah 
. 
g. Volatilitas diestimasi dengan standar deviasi dari ln return saham tahunan 
. 
h. Dari perhitungan di atas diperoleh nilai volatilitas sebesar 45,74%. 
 
4.3.3. Analisis Constant Market 
Berdasarkan data harga penutupan saham Barnes Group Inc diperoleh harga 
saham sekarang (S) = $20,27, strike price = $20 (Lampiran 5), waktu sampai jatuh 
tempo opsi (T) = 4 bulan = 0,33 tahun, waktu sampai jatuh tempo dividen (t) = 3 
bulan = 0,25 tahun, volatilitas )(σ  = 0,4574, tingkat suku bunga bebas resiko (r) = 
0,0469, dan dividen (q) = $0,1655 (Lampiran 6), digunakan untuk menentukan harga 
opsi jual dan put-call parity tipe Eropa yang harus dibayarkan oleh pembeli opsi agar 
pada saat jatuh tempo mendapatkan hak untuk menjual opsi saham Bernes Group Inc 
dengan harga yang telah ditetapkan.   
1. Harga Opsi Jual pada Keadaan Constant Market 
Berdasarkan persamaan (4.2) diperoleh nilai distribusi normal N(-d1) = 0,4466 
dan N(-d2) = 0,4981. Sehingga dari persamaan (4.2) juga dapat diperoleh 
harga opsi jual pada keadaan constant market  = $0,9448.  
2. Put-Call Parity pada Keadaan Constant Market 
Berdasarkan persamaan (4.13) put-call parity pada keadaan constant market 
dibagi ke dalam dua strategi, A dan B yang dapat dijelaskan sebagai berikut.  
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Tabel 4.1. Put-Call Parity pada Keadaan Constant Market 
Strategi Biaya Awal Nilai pada Jatuh Tempo 
A. Beli opsi jual 
Beli saham 
PV(D)  
 
= $0,9448 + $20,1051 
= $21,0499 
S < K = $20 
Jalankan opsi 
jual, mendapat 
$20 
K = $20 > S 
Abaikan opsi jual, 
saham bernilai 
$20,1051  
B. Beli opsi beli 
Berinvestasi 
present value 
K pada aset 
bebas resiko  
 
= $1,1248+ $19,9251 
= $21,0499 
Abaikan opsi 
beli, mendapat 
$20 dari aset 
bebas resiko 
Jalankan opsi beli, 
mendapat saham 
bernilai $20,1051 
Kedua strategi pada Tabel 4.1 menyebabkan investor memiliki saham yang 
bernilai lebih dari $20. Jadi karena kedua strategi biaya awal yang sama, maka 
mereka berada pada harga keseimbangan 
, 
yang bernilai $21,0499.  
 
4.3.4. Analisis Continuous Market 
Sebelum dilakukan analisis harga opsi jual dan put-call parity pada kondisi 
continuous market, terlebih dahulu dimodelkan fungsi untuk tingkat suku bunga 
bebas resiko dan dividen sebagai berikut, 
1. Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko 
Berdasarkan data tingkat suku bunga Federal Reserve Bank (FRB) dari 4 
Januari 2010 sampai 8 April 2010 (Lampiran 3), data tersebut merupakan data 
time series  sehingga dapat digunakan untuk memodelkan fungsi kontinu suku 
bunga. 
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a. Identifikasi Model. 
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Gambar 4.2. Plot Time Series  
Suku Bunga (r) 
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Gambar 4.3. Plot Autokorelasi  
Suku Bunga (r) 
Dari Gambar 4.2. dapat dilihat bahwa data suku bunga Federal 
Reserve Bank (FRB) membentuk suatu pola trend time series. 
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Gambar 4.4. Plot Analisis Trend 
Suku Bunga (r) 
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Gambar 4.5. Plot Autokorelasi Residu 
Suku Bunga (r) 
Model suku bunga pada periode mendatang adalah 
                                (4.19) 
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 dengan suku bunga bebas resiko r, dan variabel bebas dalam satuan waktu τ. 
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Gambar 4.6. Plot Probabilitas Normal 
Residu Suku Bunga (r) 
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Gambar 4.7. Plot Peramalan Analisis 
Trend Suku Bunga (r) 
b. Uji Kecocokan Model 
 Dari Gambar 4.5. terlihat bahwa seluruh lag terletak di dalam interval 
limit konfidensi dengan nilai statistik Ljung-Box Q (LBQ) setiap lag sebagai 
berikut. 
Tabel 4.2. Nilai Statistik Ljung-Box Q (LBQ) Residu Suku Bunga 
Lag LBQ Lag LBQ 
1 3,88 9 16,79 
2 4,02 10 17,19 
3 6,30 11 17,24 
4 6,36 12 17,26 
5 8,50 13 17,32 
6 11,07 14 17,36 
7 12,85 15 17,40 
8 14,28 16 21,57 
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Hal ini menunjukkan bahwa residu dari data suku bunga bebas resiko berpola 
random, karena nilai LBQ untuk setiap lag <  = 26,30. Sedangkan 
dari Gambar 4.6. terlihat bahwa nilai residu mendekati garis lurus 
(approximate p-value > 0,15), sehingga asumsi kenormalan dipenuhi.  
c. Peramalan 
 Karena nilai residu dari suku bunga bebas resiko berpola random 
(tidak ada autokorelasi) dan asumsi kenormalannya dipenuhi, maka model S-
Curve Trend (persamaan 4.19) dari suku bunga layak digunakan untuk 
meramalkan suku bunga periode mendatang. Berdasarkan Gambar 4.7. 
peramalan dari )(τr  untuk dua periode mendatang adalah sebagai berikut. 
Tabel 4.3. Peramalan Suku Bunga Dua Periode Mendatang 
Periode Suku Bunga (r) Peramalan 
65 4,69 4,6650 
66 4,69 4,6717 
Peramalan suku bunga hanya dilakukan untuk dua periode mendatang, karena 
jika semakin jauh periode yang diramalkan maka hasil peramalannya semakin 
meleset dari data aslinya. 
2. Dividen  
Berdasarkan data dividen yang dikeluarkan Barnes Group Inc dari 28 Februari 
2000 sampai 24 Februari 2010 (Lampiran 4), data tersebut merupakan data 
time series sehingga dapat digunakan untuk memodelkan fungsi kontinu 
dividen. 
a. Identifikasi Model. 
Dari Gambar 4.8. dapat dilihat bahwa data dividen Barnes Group Inc 
membentuk suatu pola trend time series. Model dividen pada periode 
mendatang adalah 
                            (4.20) 
 dengan dividen q, dan variabel bebas dalam satuan waktu τ. 
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Gambar 4.8. Plot Time Series  
Dividen (q) 
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Gambar 4.9. Plot Autokorelasi  
Dividen (q) 
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Gambar 4.10. Plot Analisis Trend 
Dividen (q) 
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Gambar 4.11. Plot Autokorelasi Residu 
Dividen (q) 
b. Uji Kecocokan Model 
 Dari Gambar 4.11. terlihat bahwa seluruh lag terletak di dalam interval 
limit konfidensi dengan nilai statistik Ljung-Box Q (LBQ) setiap lag sebagai 
berikut. 
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Tabel 4.4. Nilai Statistik Ljung-Box Q (LBQ) Residu Dividen 
Lag LBQ Lag LBQ 
1 5,20 6 9,64 
2 5,46 7 11,16 
3 5,49 8 11,17 
4 8,11 9 13,08 
5 9,01 10 15,36 
Hal ini menunjukkan bahwa residu dari data dividen berpola random, karena 
nilai LBQ untuk setiap lag <  = 18,31. Sedangkan dari Gambar 4.12. 
terlihat bahwa nilai residu mendekati garis lurus (approximate p-value > 
0,15), sehingga asumsi kenormalan dipenuhi.  
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Gambar 4.12. Plot Probabilitas Normal  
Residu Dividen (q) 
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Gambar 4.13. Plot Peramalan Analisis 
Trend Dividen (q) 
 
c. Peramalan 
 Karena nilai residu dari dividen berpola random (tidak ada 
autokorelasi) dan asumsi kenormalannya dipenuhi, maka model trend 
kuadratik dari dividen layak digunakan untuk meramalkan dividen periode 
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mendatang. Berdasarkan Gambar 4.13. prediksi dari )(τq  untuk dua periode 
mendatang adalah sebagai berikut. 
Tabel 4.5. Peramalan Dividen Dua Periode Mendatang 
Periode Dividen (q) Peramalan 
40 0,1655 0,1769 
41 0,1655 0,1822 
 Sama halnya dengan suku bunga, peramalan dividen hanya dilakukan 
untuk dua periode mendatang, karena jika semakin jauh periode yang 
diramalkan maka hasil peramalannya semakin meleset dari data aslinya. 
 Harga opsi jual dan put-call parity tipe Eropa dengan pembagian dividen pada  
keadaan continuous market Barnes Group Inc pada tanggal 16 April 2010 adalah 
harga saham sekarang (S)  : $20,27, 
strike price (K)   : $20, 
waktu sampai jatuh tempo opsi (T) : 4 bulan = 0,33 tahun, 
waktu sampai jatuh tempo dividen (t) : 3 bulan = 0,25 tahun, 
volatilitas     : 0,4574, 
tingkat suku bunga bebas resiko r(t) :  
, 
dividen q(t)    :   
, 
, dan . 
 Jadi harga opsi jual tipe Eropa dengan dividen pada keadaan continuous 
market adalah 
, 
ini berarti bahwa pembeli opsi jual mempunyai kewajiban membayar premi opsi 
sebesar $0,0020 kepada pemilik opsi jual. Pembeli opsi jual akan mengalami 
keuntungan apabila harga saham di pasar mengalami penurunan.  
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 Berdasarkan persamaan (4.13) put-call parity pada keadaan continuous 
market dibagi ke dalam dua strategi, C dan D yang  dapat dijelaskan sebagai berikut. 
Tabel 4.6. Put-Call Parity pada Keadaan Continuous Market 
Strategi Biaya Awal Nilai pada Jatuh Tempo 
C. Beli opsi jual 
Beli saham 
PV(D)  
 
= $0,0020 + $20,1033 
=$20,1053 
S < K = $20 
Jalankan opsi 
jual, mendapat 
$20 
K = $20 > S 
Abaikan opsi jual, 
saham bernilai 
$20,1033  
D. Beli opsi beli 
Berinvestasi 
present value 
K pada aset 
bebas resiko  
 
= $6,0052 + $14,1001 
= $20,1053 
Abaikan opsi 
beli, mendapat 
$20 dari aset 
bebas resiko 
Jalankan opsi beli, 
mendapat saham 
bernilai $20,1033 
Kedua strategi pada Tabel 4.6 menyebabkan investor memiliki saham yang 
bernilai lebih dari $20. Jadi karena kedua strategi memiliki biaya awal yang sama, 
maka mereka berada pada harga keseimbangan    
, 
yang bernilai $20,1053. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1. Kesimpulan 
 Dari pembahasan yang telah dilakukan, dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut. 
1. Model Black-Scholes untuk harga opsi jual tipe Eropa dengan pembagian 
dividen pada keadaan constant market dan continuous market masing-masing  
dirumuskan dengan 
                 , 
 dan 
                  . 
2. Model Black-Scholes untuk put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan  
pembagian dividen pada keadaan constant market dan continuous market 
masing-masing dirumuskan dengan 
, 
dan 
. 
 
5.2. Saran 
Dalam skipsi ini dibahas mengenai penentuan model Black-Scholes untuk 
harga opsi jual tipe Eropa dan put-call parity harga opsi tipe Eropa dengan 
pembagian dividen. Adapun kelemahan dalam skripsi ini adalah analisis put-call 
parity pada keadaan continuous market diperoleh dengan memodelkan fungsi kontinu 
suku bunga dan dividen, serta menentukan opsi beli dan opsi jual terlebih dahulu. 
Bagi pembaca yang tertarik dengan topik ini, dapat dikembangkan lebih lanjut 
dengan mengunakan model lain seperti BMT (Binomial Tree Method).    
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LAMPIRAN 1 
Perhitungan Return dari Closing Price Saham Barnes Group Inc.  
Tanggal  
Harga Penutupan 
($) 
  
1/2/2009 14.87 
  1/5/2009 15.07 1.0134 0.0134 
1/6/2009 15.47 1.0265 0.0262 
1/7/2009 14.98 0.9683 -0.0322 
1/8/2009 14.81 0.9887 -0.0114 
1/9/2009 14.13 0.9541 -0.0470 
1/12/2009 13.89 0.9830 -0.0171 
1/13/2009 13.5 0.9719 -0.0285 
1/26/2009 
. 
. 
. 
12.73 
. 
. 
. 
0.9984 
. 
. 
. 
-0.0016 
. 
. 
. 
4/1/2010 19.68 1.0118 0.0118 
4/5/2010 19.87 1.0097 0.0096 
4/6/2010 19.94 1.0035 0.0035 
4/7/2010 19.83 0.9945 -0.0055 
4/8/2010 20.27 1.0222 0.0219 
Sumber data: http://finance.yahoo.com/ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 46 
LAMPIRAN 2 
Perhitungan Uji Normalitas Lilliefors 
 
No Return ( )    D 
1 -0.0912 -3.1878 0.0032 0.0007 0.00245 
2 -0.0892 -3.1161 0.0063 0.0009 0.00541 
3 -0.0846 -2.9600 0.0095 0.0015 0.00796 
4 -0.0824 -2.8822 0.0127 0.0020 0.01068 
5 -0.0797 -2.7888 0.0158 0.0026 0.01318 
6 -0.0710 -2.4882 0.0222 0.0064 0.01572 
7 -0.0710 -2.4874 0.0222 0.0064 0.01572 
8 -0.0652 -2.2861 0.0253 0.0111 0.01419 
9 -0.0605 -2.1231 0.0285 0.0169 0.01161 
10 -0.0532 -1.8735 0.0316 0.0305 0.00115 
. . . . . . 
. . . . . . 
. . . . . . 
313 0.0736 2.5169 0.9905 0.9941 0.00357 
314 0.0752 2.5697 0.9937 0.9949 0.00124 
315 0.0791 2.7042 0.9968 0.9966 0.00026 
316 0.0836 2.8616 1.0000 0.9979 0.00211 
,  ,  , dan 
. 
Keterangan:  : fungsi distribusi kumulatif empirik ,  
   : fungsi distribusi kumulatif normal standar. 
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LAMPIRAN 3 
Suku Bunga Federal Reserve Bank (FRB) 
Tanggal Suku Bunga 
1/4/2010 4.36 
1/5/2010 4.36 
1/6/2010 4.36 
1/7/2010 4.38 
1/8/2010 4.38 
1/11/2010 4.38 
1/12/2010 4.4 
1/13/2010 4.4 
1/14/2010 4.4 
1/15/2010 4.41 
1/19/2010 4.41 
1/20/2010 4.41 
1/21/2010 4.41 
1/22/2010 4.42 
1/25/2010 4.42 
. . 
. . 
. . 
4/1/2010 4.64 
4/2/2010 4.65 
4/5/2010 4.69 
4/7/2010 4.69 
4/8/2010 4.69 
Sumber data: http://www.federalreserve.gov/ 
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LAMPIRAN 4 
Dividen Barnes Group Inc 
Ex-dividen Dividen 
2/28/2000 0.0985 
5/26/2000 0.0985 
8/28/2000 0.0985 
11/27/2000 0.0985 
2/27/2001 0.0985 
5/30/2001 0.0985 
8/29/2001 0.0985 
11/28/2001 0.0985 
2/27/2002 0.0985 
5/29/2002 0.0985 
8/28/2002 0.1000 
11/26/2002 0.1000 
2/26/2003 0.1000 
5/28/2003 0.1000 
8/27/2003 0.1000 
11/25/2003 0.1000 
. . 
. . 
. . 
8/27/2009 0.1655 
11/25/2009 0.1655 
2/24/2010 0.1655 
Sumber data: http://finance.yahoo.com/ 
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LAMPIRAN 5 
Kontrak Opsi Saham Opsi Jual Barnes Group Inc. 
Symbol Harga Strike ($) 
B100417P00012500 12,5 
B100417P00015000 15 
B100417P00017500 17,5 
B100417P00020000 20 
Expire at close Fri, Apr 16, 2010 
Sumber data: http://finance.yahoo.com/ 
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LAMPIRAN 6 
Perhitungan Harga Opsi Jual pada Keadaan Constant Market 
Input   
Harga saham (S) 20.27 
Harga Strike (K) 20 
Waktu jatuh tempo (T) 0.33 
Waktu ex-dividen (t) 0.25 
Volatilitas ( ) 45.74% 
Tingkat suku bunga bebas risiko (r) 4.69% 
Dividen (q) 0.1655 
PV(q) 0.1649 
    
Output   
 -0.1342 
 -0.0048 
 0.4466 
 0.4981 
 0.9448 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
